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变量 Car（-1，1） Car（-2，2） Car（-5，5） Car（-10，10）










































































































N 1 282 1 263 1 212 1 104
F 值 4.41 3.83 4.30 2.40
Pr>F <0.000 1 <0.000 1 <0.000 1 <0.000 1
Adj R-Sq 0.052 9 0.045 0 0.054 1 0.026 0
表 1 并购公司并购市场绩效影响因素的多元回归结果






























研 究 发 现 并 购 公 司 获 得 显 著 增 加 的 财 富 。 朱 滔
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表 2 并购公司并购市场绩效影响因素的多元回归结果




































































































N 1 282 1 263 1 212 1 104
F 值 4.41 4.37 5.33 3.40
Pr>F <0.000 1 <0.000 1 <0.000 1 <0.000 1



















注：* 表示 10%的显著水平，** 表示 5%的显著水平，*** 表示 1%的显著水平。
用现金支付意味着并购公司股票价值被市场低估了，故并
购的超额收益无论是短期或长期通常都会高于采用股票
支 付 方 式 的 并 购 绩 效 （Travlos，1987；Loughran & Vijh，

















3. 关 联 属 性 对 并 购 公 司 并 购 市 场 绩 效 的 影
响。 国外研究结果表明公司的关联属性有价值创
造 （Khanna & Palepu，2000；Shin & Park，1999）和























害 和 掠 夺 ， 从 而 获 得 控 制 权 私 有 收 益 。 另 外 ，
Pagano 和 Roell（1998）、Nagar、Petroni 和 Wolfenzon
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表 3 并购公司并购市场绩效影响因素的多元回归结果



































































































N 1 282 1 263 1 212 1 104
F 值 4.40 3.72 4.16 2.43
Pr>F <0.000 1 <0.000 1 <0.000 1 <0.000 1



















注：* 表示 10%的显著水平，** 表示 5%的显著水平，*** 表示 1%的显著水平。
CSMAR 数据库、RESSET 数据库和 Wind 数据库。本文的研
























中，RNit 为 考 虑 了 现 金 红 利 再 投 资 因 素 日 个 股 回 报
率， RNit 为根据沪深两市所有 A 股、B 股的考虑现金
红利的日个股回报率， 用等权平均法求得的市场收













β5Amount +β6Roe +β7Tobinq +β8Size +β9Lev +β10State +
β11Period+ε
其 中 ，Car （T1，T2）包 括 Car （-1，1） 、Car （-2，2）、
Car（-5，5） 和 Car（-10，10）。根据以往学者的研究，本
文在模型中还控制了公司治理机制、 并购规模 （朱
滔 ，2006； 黄 兴 孪 ，2009； 刘 锴 ，2009）、 经 营 绩 效
（Franks， Harris & Titman，1991；Lang et al.，1989；张
新，2003；李善民和朱滔，2005）、成长性（Lang et al.，







回归结果如表 1 示。 根据表 1 的结果，并购支付方式（Pay）
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